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¢ Qué podria haber detras del pago con bonos a proveedores
de la Provincia?

Introduccioén:

En el siguiente informe analizaremos gu@n¢ausas podrian haber conducido a
tomar la decision de saldar deuda con la emision de bonos. Asimismo, se

detectaran las consecuencias economicas derivadas de este tipo de politica.

El interrogante que se presenta es si los proveedores de la provincia de
Buenos Aires son los grandes perjudicados del costo producido por el
sostenimiento de las metas inflacionarias y cambiarias.

A continuacién se explicara como podrian relacionarse estas metas nacionales
con la emisiéon de deuda provincial:

Se tiene presente que para el afo 2010, los lineamientos econdmicos
contintan las metas fijadas en relacién al tipo de cambio (techo de $1 a
U$4,20) y metas de inflacion las cuales tienen como objetivo primario la tasa de
inflaciéon forzando al Banco Central a actuar preventivamente sobre las
presiones inflacionarias.

A lo largo de los ultimos meses, las instituciones oficiales que publican la
variacion en los precios se han tornado débiles y de escasa credibilidad. Los
instrumentos de politica econdmica podrian haber estado dirigidos
“indirectamente” al cumplimiento de las metas enunciadas precedentemente.
Tal es asi, tanto la politica monetaria y como la politica fiscal utilizan
instrumentos contraciclicos que son consistentes con los objetivos
inflacionarios.
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Politica Monetaria y Politica Fiscal:

Una de las metas para sostener el tipo de cambio es que el Banco Central
compre el exceso de ddlares producto de la liquidacién de exportaciones'. A su
vez, esta compra de dolares implica una expansion de la oferta monetaria.

La mayor circulacion de dinero en poder del publico es un indicador que
precede a un aumento generalizado de precios. Las estrategias para absorber
los pesos del mercado que ha utilizado el Banco Central, en algunas
oportunidades, ha sido la emision de titulos publicos (Lebac, Letes).

De esta manera, no seria ilégico pensar que si el pago de deuda a los
proveedores de la provincia fuera en efectivo conllevaria automaticamente a un

aumento del caudal monetario acelerando procesos inflacionarios.

¢Sigue el Gobierno Provincial los lineamientos econémicos del Estado
Nacional ligados a las metas inflacionarias y cambiarias establecidas para

este ano?

Si la respuesta fuera afirmativa, el analisis indicaria que la provincia podria
haber acordado conjuntamente con el Gobierno Nacional esta emision de
bonos de pago a proveedores evitando una mayor expansion monetaria que se
dirija a una escalada inflacionaria.

En este marco, se derivan consecuencias que afectan el panorama econémico.

Tendencias econémicas a partir de la emision de nuevos bonos:

- Disminucién de la Inversién Privada. La presencia de bonos en

manos de las empresas retrasa la inversion. Los grandes proveedores

Para autores como McKinnon (2008), seria posible, mantener la estabilidad cambiaria a través de Politicas
contraciclicas en aquellos paises que muestren superavits comerciales.
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reprogramar sus planes de inversion para este afo. Esta escasa liquidez
afectaria el sostenimiento de los costos de la estructura de cada
empresa (salarios, alquileres, deuda) y que lleva a que éstas recurran a
un nuevo endeudamiento para poder lograrlo, mientras esperan a las
promesas de pago futuras materializadas en bonos. Ademas, de los
costos que implican la aceptacion de estos bonos, ya que si se supone
que aceptan la totalidad de sus deudas en bonos, recibirian de interés la
tasa Badlar + un 4,5%, lo cual apenas si llegan a cubrir la inflacién, que
pronostican alrededor del 19% las consultoras privadas mas confiables.
Muy distinto es el panorama para las empresas mas chicas que proveen
al estado. Estas, no cuentan con el respaldo suficiente que tienen las
grandes empresas para sostener su estructura ni la capacidad de
financiamiento ni el acceso al crédito. Por tanto, no sélo desaparece
inversion, sino capital y puestos de trabajo.

En palabras textuales, el mensaje oficial ha sido: "se espera un clima de
negocios mas optimista que el imperante durante 2009, y que el acceso
a mercados internacionales de crédito por parte de la Argentina y de la
Provincia de Buenos Aires impulsen una significativa reactivacion de la
demanda de inversidn que este afio se vio restringida™.

Los excesos de demanda continian acentuando las expectativas de
inflacién y la teoria econdémica nos indica que si las expectativas de
inflacién se incrementan la tasa nominal de interés aumenta® por lo
tanto, el acceso a créditos para que las empresas puedan financiar
inversion se encontraria muy lejos del alcance de los proveedores, en
especial los mas chicos, debido a potenciales altas tasas de interés.

- Disminucién de la Recaudacion esperada para el 2010. Si la tenencia
de bonos permitiera cancelar deudas impositivas atrasadas, entonces
podria pensarse que el nivel de recaudacion no sera el estipulado ya

2 Mensaje Presupuesto Provincia de Buenos Aires 2010.
¥ Ecuacién de Fisher, 7he Rate of Interest, 1907.
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para los mismos. Si fueron presupuestados Ingresos Totales por
$60.472,7 millones y Gastos Primarios por $64.581,8 millones, generan
un resultado primario deficitario de $4.109,1 millones y al considerar los
intereses de la deuda, el resultado financiero presupuestado para el afo
2010 asciende a los $5.387,7. Con esta medida, la recaudacion fiscal se
vera ineludiblemente afectada, y el incremento del déficit podria ser una
variable en creciente en potencia.

- Aumento del Desempleo. Los proveedores que no soporten el
sostenimiento de la estructura de produccion reduciran costos via
despidos. Las empresas mas chicas, seran las mas perjudicadas dada
su fragilidad en este contexto. Segun estimaciones del sector que las
agrupa, se despididé a mas de 500 trabajadores en los 134 distritos de la
provincia.

- [Especulacion Financiera. La relacion entre las tasas de interés y la
inflacion.
Los precios de los bonos se conectan directamente con los ciclos
economicos y la inflacion. Como una regla general, el mercado de bonos
y la economia en general se benefician de tasas de crecimiento continuo
y sostenible. Pero hay que tener en cuenta que crecimientos en la
inflaciéon provocan un alza en las tasas de interés y repercute en el valor
de los bonos. El alza en las tasas de interés presiona los precios de los
bonos a la baja. Segun se afirmd, las bolsas de valores y comercio de La
Plata acaban de lanzar un fideicomiso para convertir los bonos en
efectivo. Se trasciende que la quita que sufren los proveedores es de
entre 3 y 5 por ciento. Por tanto aunque algunos vean como positivo esto
para los proveedores, ya que podrian vender de estos bonos para
hacerse de liquidez en una medida desesperada y pagar deudas,
ademas de la quita sufrida por la taza de descuento se debe sumar la
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especulacion que podria generarse por parte de otros inversores

alrededor de la tasa de interés y la quita en total sea aun mayor.

Pero, cabe preguntarnos:

v ¢ Es el sector privado que provee de materiales e insumos a la provincia
el que tiene que pagar este costo?

v Los proveedores del Estado Provincial y Nacional ¢son los que deben
esperar para que el Gobierno pueda cumplir con sus metas
inflacionarias para este ano?

v' ¢Cuantos puestos de trabajo deben seguir sacrificando y cuanta
inversion privada debe seguir este camino?

v' ¢ Cuales seran los mayores costos que debera pagar el Estado por esta
politica?

v iSera esta politica parte de un proyecto de concentracion de grandes
proveedores y grandes negocios en pocas manos?

¢Sera que no hay plata o que no puede haber plata?
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